







1.1. Latar Belakang 
Perkembangan ekonomi pada era globalisasi seperti saat ini sangatlah cepat. 
Hal tersebut menyebabkan terjadinya persaingan yang ketat pada dunia usaha. 
Persaingan tersebut menuntut perusahaan untuk mempunyai keunggulan baik 
secara kompetitif maupun komparatif dibandingkan dengan pesaingnya pada 
industri dan lini bisnis yang sama. Nilai suatu perusahaan dapat tercermin dari 
keunggulan terhadap pesaing. Keunggulan bersaing dapat diciptakan oleh suatu 
perusahaan, salah satunya dengan cara meningkatkan efektifitas dan efisiensi 
dalam mengelola sumberdaya yang dimilikinya untuk mencapai suatu tujuan yang 
telah ditetapkan.  
Sektor pertanian memiliki peranan yang penting dalam perkembangan ekonomi 
di Indonesia. Berdasarkan data yang telah diolah oleh Badan Pusat Statistik, sektor 
ini mempunyai kontribusi sebesar 13,52% terhadap Produk Domestik Bruto 
(PDB) pada tahun 2015. Sektor pertanian menempati urutan kedua tertinggi 
setelah sektor industri pengolahan. Sektor ini juga mengalami tren peningkatan 
dalam hal ekspor sebesar 10,47% di saat komoditi ekspor yang lainnya mengalami 
tren penurunan. Sektor pertanian menjadi salah satu ujung tombak dalam 
menggerakkan roda perekonomian Indonesia dikarenakan sektor ini cukup tahan 





Salah satu subsektor yang mempunyai potensi cukup signifikan adalah 
subsektor perkebunan. Subsektor ini memiliki kontribusi terhadap Produk 
Domestik Bruto (PDB) sebesar 3,57%. Kontribusi ini menempatkan subsektor 
perkebunan pada urutan pertama di sektor Pertanian, Peternakan, Perburuan dan 
Jasa Pertanian. Subsektor ini merupakan salah satu penyedia bahan baku untuk 
aktivitas operasional bagi dunia usaha dan industri (BPS, 2015). 
Tebu sebagai bahan baku utama untuk industri gula merupakan salah satu 
komoditi perkebunan yang memiliki peranan cukup penting dalam pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia. Luas areal tebu sekitar 455,82 ribu hektar pada tahun 2015. 
Wilayah perkebunan tebu tersebar mulai Aceh hingga Sulawesi Selatan. Luas 
areal tertinggi untuk perkebunan tebu adalah area Provinsi Jawa Timur dengan 
luas sekitar 207,15 ribu hektar atau merupakan 45,44% dari total luas areal 
perkebunan tebu di Indonesia. Hal ini menjadikan industri gula dengan bahan 
baku tebu sebagai sumber kehidupan dan pendapatan bagi ribuan petani tebu dan 
pekerja dalam industri tersebut (BPS, 2015).  
Peningkatan konsumsi gula dari tahun ke tahun yang terjadi di Indonesia dapat 
menjadi sebuah peluang sebagai latar belakang untuk peningkatan kapasitas 
produksi pada pabrik gula. Selain itu, jumlah produksi gula di dalam negeri untuk 
saat ini belum mampu memenuhi kebutuhan gula masyarakat Indonesia. Hal 
tersebut dapat dilihat dari masih tingginya volume impor terhadap gula. Kondisi 
ini dijadikan dasar oleh Kementerian Pertanian dalam merumuskan sasaran 
strategis untuk tahun 2015-2019 yang tertuang dalam SIPP 2015-2045, yakni 





Kebijakan impor terhadap gula dilakukan oleh pemerintah Indonesia 
disebabkan jumlah kebutuhan konsumsi masyarakat terhadap gula masih melebihi 
volume produksi yang dihasilkan oleh pabrik-pabrik gula. Berdasarkan data yang 
dimiliki oleh Kementerian Pertanian,  total produksi untuk gula kristal putih tahun 
2009 adalah 2.299.504 ton, sementara kebutuhan masyarakat sebesar 2.593.658 
ton. Demikian pula untuk tahun 2010, jumlah produksi nasional sebesar 2.214.488 
ton, sedangkan kebutuhan terhadap gula mencapai 2.663.003 ton. Angka 
konsumsi gula naik menjadi 2.692.833 ton di tahun 2011, tetapi jumlah produksi 
hanya mencapai 2.228.259 ton.  
Namun, kondisi kekurangan terkait produksi gula selama tahun 2009-2011 
tidak terjadi pada tahun 2012. Jumlah produksi tahun 2012 mencapai 2.662.127 
ton dan jumlah konsumsi sebesar 2.613.272 ton. Terdapat surplus produsen yang 
terjadi pada tahun 2012 sejumlah 48.855 ton. Situasi yang terjadi selama tahun 
2009-2011 kembali terulang pada tahun 2013. Jumlah produksi gula nasional tidak 
mampu mencukupi kebutuhan dalam negeri karena jumlah produksi sebesar 
2.551.024 ton, sementara jumlah kebutuhan masyarakat mencapai 2.642.125 ton. 
Sedangkan pada tahun 2014, jumlah produksi gula nasional mencapai 
2.579.173 ton, sedangkan jumlah kebutuhan masyarakat mencapai 2.841.897 ton. 
Kondisi selama tahun 2009-2011 dan tahun 2013-2014 kembali terjadi pada tahun 
2015. Selama transaksi yang berlangsung hingga pertengahan bulan Agustus 
2015, jumlah produksi nasional sejumlah  2.623.923 ton, sedangkan jumlah 



























Ringkasan Perbandingan antara Volume Produksi Gula Nasional dengan 
Kebutuhan Konsumsi Masyarakat terhadap Gula  
Periode Tahun 2009-Agustus 2015 
Sumber: Kementerian Pertanian, Data Diolah. Tahun 2017. 
Produksi gula nasional sebagian besar dikonsumsi untuk kebutuhan masyarakat 
di Indonesia. Sebagian kecil dari volume produksi gula nasional diekspor ke 
berbagai negara di dunia. Perkembangan volume ekspor gula pada tahun 2013 
mencapai jumlah 514 ton dengan nilai ekspor sebesar US$ 764 ribu. Sedangkan 
pada tahun 2014, jumlah produksi gula nasional mengalami peningkatan sekitar 
56,81 % atau menjadi 806 ton dengan nilai sebesar US$ 1,11 juta. Peningkatan 
juga terjadi pada tahun 2015, yaitu sebesar 0,99 % atau menjadi sejumlah 814 ton 





Sedangkan untuk menutupi kekurangan terhadap kebutuhan konsumsi 
masyarakat yang melebihi kapasitas produksi gula nasional, maka pemerintah 
melakukan kebijakan impor. Volume impor gula Indonesia mencapai 3,34 juta ton 
dengan nilai impor sebesar US$ 1,73 miliar pada tahun 2013. Sedangkan pada 
tahun 2014, penurunan nilai impor terjadi, yaitu sekitar 12,26 % atau menjadi 2,93 
juta ton dengan nilai impor sebesar US$ 1,31 miliar. Kondisi yang sama tidak 
terjadi pada tahun 2015. Peningkatan nilai impor terjadi sebesar 14,87 % atau 
menjadi 3,37 juta ton dengan nilai sebesar US$ 1,25 miliar. Berbagai negara 
menjadi pengekspor bagi Indonesia selama kurun waktu tersebut (BPS, 2015). 
Tingginya volume impor terhadap gula harus menjadi salah satu prioritas 
utama yang wajib diperhatikan oleh pemerintah Indonesia. Hal ini dikarenakan 
pemerintah Indonesia mempunyai rencana untuk mewujudkan swasembada gula 
sebagai salah satu langkah menuju ketahanan pangan nasional pada masa 
mendatang. Pemerintah Indonesia harus segera menemukan solusi untuk 
pemecahan terhadap masalah tersebut dan merumuskan formulasi strategi yang 
tepat untuk merealisasikan cita-cita terkait swasembada gula. Salah satu solusi 
untuk pemecahan terhadap masalah tersebut adalah pemerintah Indonesia terus 
melakukan koordinasi dengan Kementerian Pertanian, khususnya Direktorat 
Jenderal Perkebunan yang melakukan koordinasi dengan Badan Usaha Milik 
Negara (BUMN) yang bergerak pada subsektor perkebunan terkait modal kerja 
perusahaan perkebunan. Hal ini wajib dilakukan mengingat peranan penting 
modal kerja dalam menggerakkan aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan 





Berdasarkan Gambar 1.1, dapat diketahui bahwa volume produksi gula 
nasional mengalami perkembangan kenaikan yang statis dari periode tahun 2009 
sampai Agustus 2015. Rata-rata volume produksi gula nasional adalah sebesar 
2.819.667 ton. Terdapat dua kemungkinan yang dapat menjadi penyebab 
terjadinya hal tersebut. Kemungkinan yang pertama adalah siklus hidup produk 
(product life cycle) yang  mempunyai kecenderungan ke arah tren maturity. 
Perusahaan yang bergerak pada subsektor perkebunan dalam menghadapi situasi 
tersebut dapat melakukan strategi diferensiasi produk (Ferrel dan Hartline, 
2011:216). Pelaksanaan strategi tersebut tentunya membutuhkan modal kerja 
sebagai penggerak aktivitas operasi perusahaan. Sedangkan, kemungkinan yang 
kedua adalah volume produksi gula dari perusahaan perkebunan yang ada di 
Indonesia telah mencapai kapasitas maksimum. Apabila kemungkinan ini yang 
terjadi, maka perusahaan perkebunan harus melakukan keputusan investasi. 
Keputusan investasi dapat dilakukan pada aset tetap maupun modal kerja guna 
meningkatkan kapasitas produksi untuk memenuhi kebutuhan konsumsi 
masyarakat terhadap gula. 
PT. Perkebunan Nusantara X (PTPN X) merupakan salah satu Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang bergerak pada subsektor perkebunan. PT. 
Perkebunan Nusantara X menghasilkan produk usaha yaitu gula, tetes, tembakau, 
dan jasa cutting bobbin (pembungkus cerutu). PT. Perkebunan Nusantara X 
mempunyai 11 pabrik gula yang tersebar pada beberapa daerah pada wilayah 
dengan luas area perkebunan tebu tertinggi di Indonesia, yaitu Jawa Timur. PT. 
Perkebunan Nusantara X terus mengalami progres yang signifikan dari tahun 





sebanyak 431.020,4 ton pada tahun 2015. Kinerja ini sekaligus mempertahankan 
posisi PTPN X sebagai produsen gula terbesar di Indonesia. Rendemen (kadar 
gula dalam tebu) yang dibukukan pada tahun 2015 mencapai 8,30%, berhasil 
meningkat dibandingkan dengan rendemen tahun 2014 sebesar 7,65%. Level 
rendemen PTPN X yang sebesar 8,30% itu juga termasuk yang tertinggi di 
Indonesia (Kemenperin, 2016). 
Selain kinerja produksi dan rendemen, salah satu progres signifikan terjadi 
pada kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan hasil kinerja 
perusahaan yang dilaporkan dalam bentuk laporan keuangan, yaitu laporan tentang 
aset dan investasi. Berikut disajikan informasi mengenai perkembangan aset dan 




Data Ringkasan Aset PT. Perkebunan Nusantara X  Selama 5 Tahun 
Terakhir 






Data Ringkasan Investasi PT. Perkebunan Nusantara X  Selama 5 Tahun 
Terakhir 
Sumber : ptpn10.co.id, Data Diolah, Tahun 2017. 
Berdasarkan Gambar 1.2, diketahui bahwa PT. Perkebunan Nusantara X 
mengalami peningkatan pada aset perusahaan selama tahun 2013-2015. Kenaikan 
tertinggi terjadi pada periode tahun 2014 ke tahun 2015, yaitu sebesar Rp.7686,4 
juta atau 169,07%.  Angka ini merupakan margin atau tingkat kenaikan tertinggi 
untuk aset selama periode kurun waktu 5 tahun terakhir, yaitu dari tahun 2011-
2015. Sedangkan pada periode tahun 2013 ke tahun 2014 terjadi peningkatan 
sebesar Rp.699,5 juta atau 18,2%. Apabila dijadikan suatu simpulan yang 
komprehensif mengenai peningkatan yang terjadi pada aset selama tahun 2013-
2015 akan menunjukkan angka kenaikan sebesar 187,27% atau Rp.8385,9 juta. 
Peningkatan aset tentunya akan berdampak pada kapasitas produksi perusahaan 
yang akan mengalami peningkatan. Hal tersebut dapat terjadi dikarenakan 





Berdasarkan Gambar 1.3, diketahui bahwa kenaikan yang terjadi pada aset 
tidak selaras dengan kondisi yang terjadi pada investasi perusahaan. Investasi 
perusahaan mengalami peningkatan selama periode tahun 2011-2014 sebelum 
akhirnya mengalami penurunan dari tahun 2014-2015. Jika dilakukan perhitungan 
secara keseluruhan, peningkatan yang terjadi pada investasi selama tahun 2011-
2014 adalah sebesar Rp.307.763 juta atau 130%. Sedangkan penurunan yang 
terjadi dari tahun 2014-2015 adalah sebesar Rp.227.557 juta atau 41,73%. 
Penurunan tersebut dapat terjadi karena perusahaan tidak melakukan investasi 
pada tanah, gedung dan penataran, jalan dan jembatan, alat pengangkutan, alat 
pertanian, dan inventaris kantor pada tahun 2015. Investasi pada mesin senilai 
89% dari total investasi sebesar Rp.317.736 juta terjadi selama tahun 2015. 
Investasi pada mesin ini dilakukan terkait dengan program revitalisasi dan 
hilirisasi pabrik gula. Selain investasi pada mesin, perusahaan tidak melakukan 
transaksi investasi terhadap entitas lainnya. 
Salah satu upaya dalam mempertahankan kinerja perusahaan dapat melalui 
pengelolaan sumber daya keuangan secara efektif dan efisien. Proses pengelolaan 
modal kerja yang merupakan bagian dari keuangan perusahaan juga menjadi salah 
satu faktor yang menentukan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menciptakan 
suatu nilai tersendiri. Pengelolaan modal kerja yang baik dapat mengindikasikan 
keunggulan bersaing suatu perusahaan dalam menjalankan keberlangsungan hidup 
perusahaan (Kasmir, 2016:252). Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Nimas Ayu Laksitowening pada tahun 2014 menunjukkan hasil bahwa 
profitabilitas akan semakin meningkat apabila manajemen perusahaan  food and 





periode utang  usaha, dan siklus konversi kas dengan baik. Variabel periode utang 
usaha merupakan variabel yang paling berpengaruh secara dominan terhadap net 
profit margin perusahaan food and beverages. 
Modal kerja merupakan salah satu aspek yang tidak dapat dipisahkan dan 
bersifat penting bagi perusahaan. Apabila perusahaan tidak mampu 
mempertahankan tingkat modal kerja pada batas bawah yang telah ditetapkan, 
maka kemungkinan perusahaan tidak mampu membayar kewajiban yang bersifat 
jangka pendek cukup tinggi. Kegagalan dalam membayar kewajiban yang bersifat 
jangka pendek tentunya akan mengganggu keseimbangan modal kerja perusahaan 
(S. Munawir, 2007:114). Penelitian yang dilakukan oleh Moh. Mufidzul Haque 
Subki pada tahun 2016 menunjukkan hasil bahwa pengelolaan modal kerja PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk., tidak optimal selama periode tahun 2012-
2014. PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk., sebaiknya menyusun kebijakan 
dan program mengenai peningkatan profitabilitas, perputaran modal kerja, dan 
perputaran persediaan guna mengoptimalkan pengelolaan modal kerja perusahaan. 
Modal kerja merupakan faktor utama dalam menggerakkan aktivitas operasi 
suatu perusahaan. Kegiatan operasi sehari-hari dibantu oleh perputaran modal 
kerja. Perputaran modal kerja yang baik merupakan suatu jaminan untuk 
keberlangsungan hidup perusahaan. Sebagian besar jumlah harta perusahaan 






Berikut akan disajikan informasi mengenai volume produksi gula yang 
dihasilkan oleh PT. Perkebunan Nusantara X selama tahun 2011-2015 yang 
divisualisasikan pada Gambar 1.4. 
 
Gambar 1.4. 
Data Produksi Gula per ton PT. Perkebunan Nusantara X Selama 5 Tahun 
Terakhir 
Sumber : ptpn10.co.id, Data Diolah, Tahun 2017. 
Berdasarkan Gambar 1.4, dapat diketahui bahwa volume produksi gula per ton 
PT. Perkebunan Nusantara X cenderung mengalami tren penurunan selama tahun 
2011-2015. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa terdapat sebagian modal 
kerja yang digunakan untuk aktivitas selain kegiatan operasi perusahaan. Hal 
tersebut ditunjukkan dengan adanya kenaikan yang cukup tinggi pada jumlah aset 
perusahaan pada periode tahun 2014-2015, yaitu sebesar Rp.7686,4 juta atau 
169,07%. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa sebagian modal kerja 





Manajemen modal kerja yang baik mempunyai peranan yang penting dalam 
proses untuk mencapai tujuan perusahaan. Kurangnya optimalisasi penggunaan 
modal kerja dalam proses pencapaian tujuan dapat berdampak pada kelebihan 
jumlah modal kerja. Kelebihan jumlah modal kerja juga dapat menunjukkan 
kurang efektifnya perusahaan dalam mengelola modal kerjanya. Sebaliknya, 
kekurangan jumlah modal kerja akan mengakibatkan ketidakmampuan perusahaan 
dalam upaya memenuhi permintaan pasar bisnis maupun pasar konsumen. 
Dinamika persaingan dalam suatu industri dapat menyebabkan naik turunnya 
modal kerja bersih (net working capital) suatu perusahaan. Hal tersebut dialami 
oleh PT. Perkebunan Nusantara X selama tahun 2013-2015. PT. Perkebunan 
Nusantara X mengalami penurunan nilai modal kerja bersih (net working capital) 
selama periode 2013-2014 sebesar 97,13%. Sedangkan pada periode 2014-2015, 
PT. Perkebunan Nusantara X mengalami kenaikan nilai modal kerja bersih sebesar 
5246,4%. Kenaikan tersebut dikarenakan terjadinya peningkatan pada kas dan 
setara kas yang dibatasi penggunaannya dan aset lancar lainnya. Pergerakan nilai 
modal kerja bersih tersebut cukup berisiko. Pergerakan tersebut dapat 
mengindikasikan bahwa terjadi suatu permasalahan terkait pengelolaan modal 
kerja yang dapat berdampak pada terganggunya keberlangsungan aktivitas 
operasional perusahaan. Selain itu, pengelolaan modal kerja yang bermasalah 
dapat mengakibatkan terjadinya ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi 
permintaan pasar yang melebihi kapasitas produksi maksimum perusahaan. 
Ketidakmampuan perusahaan tersebut tentunya dapat memunculkan opportunity 
cost dan merupakan suatu kerugian yang tentunya harus menjadi salah satu fokus 





mengenai modal kerja bersih perusahaan selama periode tahun 2013- 2015 yang 
tertera dalam Tabel 1.1: 
Tabel 1.1. 
Modal Kerja Bersih PT. Perkebunan Nusantara X Tahun 2013-2015 
Tahun 2013 2014 2015 
Modal Kerja 
Bersih 
921.727.269.173 26.470.697.257 1.415.235.910.635 
Sumber: Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara X tahun 2013-2015, data diolah. 
Fluktuasi tersebut tentunya berpengaruh terhadap kondisi perusahaan 
mengingat modal kerja merupakan faktor utama dalam menjalankan aktivitas 
usaha. Penyebab turunnya modal kerja bersih pada periode tahun 2013-2014 
adalah sebagian besar komponen aset lancar mengalami penurunan seperti piutang 
usaha, piutang lain-lain, dan aset lancar lainnya. Naik turunnya nilai modal kerja 
bersih PT. Perkebunan Nusantara X selama tahun 2013-2015 belum tentu 
mencerminkan buruknya kinerja keuangan perusahaan tersebut. Kinerja keuangan 
perusahaan tidak hanya dapat diukur dari faktor modal kerja yang bergerak 
fluktuatif. Suatu analisis terkait sumber dan penggunaan modal kerja sangat 
dibutuhkan untuk mengetahui penyebab terjadinya dinamika tersebut.  
Selain analisis sumber dan penggunaan modal kerja, analisis arus kas juga 
dibutuhkan mengingat sangat erat korelasi antara arus kas dengan modal kerja. 
Hal ini dikarenakan kas merupakan salah satu komponen modal kerja dengan sifat 
likuiditas yang tinggi. Posisi kas yang merupakan salah satu unsur penyusun 
aktiva lancar menjadikan kas merupakan komponen yang sangat penting untuk 





dimulai saat kas diinvestasikan dalam komponen modal kerja hingga sampai 
waktu diterimanya kembali kas itu dari penjualan. Analisis arus kas sangat 
diperlukan karena bertujuan untuk mengetahui sebab-sebab perubahan yang 
terjadi pada jumlah kas. Arus kas juga digunakan untuk mengetahui sumber dan 
penggunaan kas selama suatu periode tertentu (Bambang Riyanto, 2010: 62). 
Seiring dengan permasalahan yang telah disebutkan sebelumnya, terdapat 
beberapa penelitian yang juga membahas mengenai analisis sumber dan 
penggunaan modal kerja. Penelitian yang dilakukan oleh Richa Afriyanti (2014) 
tentang Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja pada PT. Kalbe Farma. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal kerja perusahaan terus mengalami 
peningkatan dengan sumber modal kerja terbesar adalah laba operasi. 
Penelitian berikutnya yang dilakukan oleh Rizki Agung Prisandi (2016) tentang 
Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja pada PT. Mulia Industrindo, Tbk. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal kerja perusahaan seringkali 
mengalami penurunan dikarenakan penambahan aktiva tetap dan kerugian kurs 
mata uang. 
Berdasarkan dari uraian permasalahan dan beberapa penelitian sebelumnya, 
maka penelitian ini dilakukan dengan judul “Analisis Sumber Dan Penggunaan 
Modal Kerja Pada PT. Perkebunan Nusantara X.” 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka dapat 





1. Bagaimana sumber modal kerja PT. Perkebunan Nusantara X periode 2013-
2015? 
2. Bagaimana penggunaan modal kerja PT. Perkebunan Nusantara X periode 
2013-2015? 
3.  Bagaimana arus kas PT. Perkebunan Nusantara X periode 2013-2015? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Menganalisis sumber modal kerja PT. Perkebunan Nusantara X periode 2013-
2015. 
2. Menganalisis penggunaan modal kerja PT. Perkebunan Nusantara X periode 
2013-2015. 
3.  Menganalisis arus kas PT. Perkebunan Nusantara X periode 2013-2015. 
1.4. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian tentang modal kerja ini diharapkan dapat bermanfaat untuk 
pihak-pihak yang membutuhkan, antara lain: 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi dalam memperkaya literatur 
dan menambah referensi dalam bidang manajemen keuangan, khususnya 





2. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam menentukan 
suatu kebijakan yang berhubungan dengan sumber dan penggunaan modal 
kerja. 
3. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi bagi 
stakeholder dalam menilai kinerja perusahaan melalui sumber dan penggunaan 
modal kerja. 
 
